Bazowa jeszcze stabilnie, Rada czeka 21 sierpnia 2008

Dane o inflacji bazowej za lipiec byly zgodne z oczekiwaniami. Nastapity niewielkie zmiany w stosunku do czerwca,
jednak spodziewamy sie wzrostu inflacji bazowej w najblizszych miesigcach, co bedzie jednym z argumentéw za
kontynuacja cyklu zaciesnienia polityki pienieznej. Opublikowany dzis opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu RPP
pokazal, ze ,jastrzebia” czes¢ Rady chciala podwyzki juz w lipcu i zapewne nie zmieni zdania w przysziym tygodniu
po znaczacym wzroscie ptac i deprecjacji ztotego. Wydaje nam sie, ze najwazniejszym elementem w uktadance na
temat polityki pienieznej jest oczekiwana skala spowolnienia wzrostu gospodarczego. Jesli skala spowolnienia
bedzie wciaz delikatna (w co wierzymy, a wyniki finansowe firm za Il kw. wydajq sie to potwierdzac), to znajdzie sie w
Radzie wiekszos¢ do przegtosowania kolejnej podwyzki stop procentowych na jesieni.

Inflacja netto w goére, a tzw. ,,nowa bazowa” bez zmian

Narodowy Bank Polski opublikowat dzis dane o inflacji bazowej za lipiec.
Inflacja netto, czyli wskaznik CPI po wytaczeniu cen zywnosci paliw wyniost
3,48% r/r, czyli zgodnie z oczekiwaniami rynku. Tym samym, po raz pierwszy
od kwietnia 2002 roku inflacja netto osiaggneta gorny poziom dopuszczalnego
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nosnikdw energii wyniost w lipcu 2,18% r/r. Dla poréwnania, miesigc
wczesniej oba wskazniki byty na poziomach odpowiednio 3,38% i 2,17%. W
przypadku pozostatych czterech miar inflacji bazowej zmiany rocznego
wskaznika w stosunku do poprzedniego miesigca wyniosty ok. 0,1 pkt proc.
Wszystkie z nich utrzymujg sie na podwyzszonym poziomie ($rednio 4,6%).
Wzrosta tylko jedna z nich, CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych.

W sumie, dzisiejsze dane nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej. Wcigz
uwazamy, ze optymizm rynkéw finansowych jesli chodzi o zakohczenie cyklu
podwyzek stép procentowych (i rozpoczecie cyklu obnizek) jest przesadzony
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o‘o 01‘3 i podtrzymujemy poglad, ze Rada zaostrzy ponownie polityke pieniezng po

> a Wwakacjach. Argumentem za kolejng podwyzka bedzie migdzy innymi dalszy

7 wazrost inflacji bazowej, bo spodziewamy sie, ze inflacja netto osiggnie w tym
roku 4%, a CPI po wytgczeniu cen zywnosci i nosnikéw energii przekroczy w
najblizszych miesigcach poziom 2,5%.

»Jastrzebie” chca podwyzszaé

Przypomnijmy, Zze komunikat po lipcowym posiedzeniu byt do$¢ interesujacy
bo pojawito sie w nim kilka nowych, ,gotebich” elementéw. Ciekawe wiec byto
jakie bedzie ich rozwiniecie w opisie dyskusji po posiedzeniu.

Po pierwsze, jesli chodzi o oczekiwane obnizenie tempa wzrostu
gospodarczego i jego wplyw na obnizenie presji ptacowej i inflacyjnej, w
Radzie wydaje sie dominowaé¢ poglad, ze spowolnienie bedzie stopniowe.
Jednakze, Rada jest podzielona co do oceny, czy bedzie ono wystarczajgce
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do obnizenia inflacji. Po drugie, jak mozna bylo sie spodziewaé w wyniku
silnej aprecjacji ztotego w lipcu, tematowi kursu walutowego zostato
poswiecone do$¢ duzo miejsca podczas dyskusji. Wedtug czesci cztonkéw
bedzie to istotny czynnik dezinflacyjny, wedtug innych nie mozna wykluczyé
scenariusza ostabienia ztotego i dlatego przy podejmowaniu decyzji o
stopach procentowych ten czynnik nalezy traktowac jako neutralny. Wedtug
czesci czionkdéw Rady, gtdwne czynniki ryzyka dla inflacji (utrwalenie sie
podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych, silny wzrost wynagrodzen i
jednostkowych kosztéw pracy oraz niskie realne stopy procentowe) byly
wystarczajgce aby podwyzszyé stopy procentowe juz na lipcowym
posiedzeniu. Wedlug wiekszosci jednak, silna aprecjacja ziotego,
spodziewane tempo wzrost gospodarczego wplywajace na zmniejszenie
napie¢ na rynku pracy oraz dokonane juz podwyzki stép wraz z aprecjacja
ztotego beda sprzyjaty powrotowi inflacji do celu.

Spodziewamy sie, ze na najblizszym posiedzeniu ,jastrzebia” frakcja w Radzie
ponownie glosi wniosek o podwyzke. Argumentem bedzie na pewno kolejny
miesigc silnego wzrostu ptac oraz potwierdzenie ich przypuszczen, ze aprecjacja
ztotego nie byla zjawiskiem trwatym. Z drugiej strony jednak, wiekszos¢ Rady
bedzie chciata poczeka¢ na kolejne dane z gospodarki, ktére pozwolg ocenic
skale spowolnienia gospodarczego. Jesli dane w kolejnych miesigcach pokaza
utrzymanie sie dwucyfrowego wzrostu ptac, a spowolnienie nie bedzie zbyt
glebokie (dane o produkcji za lipiec nie byly, naszym zdaniem , wystarczajacy
argumentem, aby to stwierdzi¢), to droga do jeszcze jednej podwyzki pozostanie
otwarta. Oczywiscie, waznym elementem w procesie decyzyjnym bedzie
pazdziernikowa projekcja inflacji oraz odpowiedz na pytanie na jakim poziomie
uksztattuje sie inflacia w kolejnych miesiacach. Spodziewamy sie, ze na
posiedzeniu w przysztym tygodniu Rada podtrzyma restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej oraz swoje podejscie ,poczekamy, zobaczymy”. Kolejna
podwyzka nastgpi natomiast po wakacjach, we wrzesniu lub pazdzierniku.

Wciaz poprawa wynikéw finansowych, cho¢ wolniejsza

Opublikowane dzisiaj dane GUS potwierdzity czes¢ obaw Rady Polityki
Pienieznej wyrazonych w czasie dyskusji na lipcowym posiedzeniu. Wyniki
finansowe polskich przedsiebiorstw wprawdzie poprawity sie w Il kwartale,
niemniej jednak tempo tej poprawy wyraznie wyhamowato i byto znacznie
stabsze niz obserwowane w poprzednich kwartatach. Wynik finansowy brutto
byt 0 1% wyzszy niz przed rokiem a wynik finansowy netto juz tylko o 0,6%
(wobec odpowiednio 8,6% r/ri 7,4% r/r w | kwartale br). O ile w budownictwie
zanotowano bardzo znaczng poprawe wyniku finansowego (ponad 68% r/r), to
m.in. w transporcie oraz przetworstwie przemystowym wyniki finansowe byty
juz gorsze niz przed rokiem. Przyspieszeniu ulegt wzrost przychodow z
catoksztattu dziatalnosci (15,6% r/r, najwiecej od ponad roku), jednak w jeszcze
wyzszym tempie zwiekszaly sie koszty uzyskania przychodéw (16,7% rir,
najszybciej od os$miu lat). Nastgpito delikatne pogorszenie wiekszosci
wskaznikéw ekonomicznych, m.in. spadek rentownosci obrotu brutto i netto,
wzrost poziomu kosztow, spadek ptynnosci finansowej. Odsetek firm
zajmujacych sie sprzedazg na eksport obnizyt sie w | pétroczu 2008 do 48,2%
wobec 48,8% przed rokiem. Spadt tez odsetek eksporteréw wykazujacych zysk
oraz pogorszyly sie ich podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe,
chociaz i tak pozostaty lepsze niz dla ogétu badanych firm.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo
zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



